货 种 及 金融 状 ; 





港元 其 率 月 4 月 份 柯 路 至 接近 路 方 兑换 保证 水 平 ， 历 路 方 兑换 保 亲 锥 4 月 21 日 至 9 月 22 晶 
期 半 侣 去 被 钥 长 50 次 ， 部 分 反 觅 股票 相 大 的 港元 需 来 贰 动 。 随 关 美 元 利 变 下 路， 再 洪 银 行 
局 业 株 县 在 魏 链 鲜 增 加 之 下 全 面 辐 款 。 束 钵 而 言 ， 香 港 外 历 及 货 移 方 刀 远 作 细 绑 锡 顺 有 序 。 
新 型 冠状 病毒 疫 信 持续 发 展 、 中 美 励 保 繁 此 、 以 及 不 断 演 变 的 地 绪 政 治 征 突 或 会 注 致 资金 流 
涛 动 加 剧 ， 但 香港 具有 廊 大 的 外 碟 储 备 及 稀 健 的 银行 体系 ， 有 能 力 承 受 资金 流 没 动 的 压力 。 











4.1 其 率 及 资金 流 信 港 元 。31 由 於 强 方 兑换 保证 被 触发 及 外 虑 基金 票 
发 行 量 减 少 ， 总 结余 由 2 月 底 的 543 亿 港元 增加 至 
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储 管 关於 新 型 冠状 病毒 疫情 对 办 全 球 经 济 影 炙 的 破 虐 9 月 24 日 的 2,425 信 港元 (图 4.2)。 需 要 注意 的 是 ， 
加 乔 环 球 金融 市 场 (包括 香港 股票 市 场 ) 的 波动 ， 香 减 发 外 汇 基 金 票据 只 是 货 冲 基础 的 组 成 部 分 之 间 的 转 
港 外 虑 及 货 将 市 场 运 作 继续 幅 顺 有 序 。 在 人 避 险 情绪 影 移 ， 即 由 外 虑 基金 票据 及 债券 转移 至 银行 体系 总 结 
变 下 ， 环 球 投 资 者 对 美元 的 需求 上 升 ， 使 3 月 份 美元 余 。 由 於 货 囊 基 础 仍然 由 美元 提供 十 足 支 持 ， 此 操作 
资金 成 本 收 紧 ， 在 联 紧 汇率 制度 下 港元 银行 同业 拆 息 符合 货 冲 发 行 局 制度 的 原则 。 

亦 因此 受到 影响 。 趴 然 美 联储 的 流动 资金 计划 令 美元 

资金 压力 随后 得 到 和 纾 缓 ， 但 由 於 受 股票 相关 的 港元 需 











求 及 季 结 效应 支持 ，”? 港元 利率 一 度 维持 偏 聚 状态 。 
港元 需求 强劲 ， 加 上 港元 与 美元 利率 之 间 的 正 息 差 刺 
激 套 上 县 交易 活动 ， 半 致 港元 汇率 转 强 至 强 方 兑换 保证 
水 平 (图 4.1) ; 於 4 月 21 日 至 4 月 27 日 期 间 ， 强 方 竞 
换 保证 合共 被 触发 六 次 。 其 后 ， 受 股票 相关 需求 ， 包 
括 新 股 集资 活动 、 漏 港 通 及 深 港 通 下 的 南 向 资金 流 
入 ， 以 及 股 奶 派发 所 支持 ， 港元 汇率 维持 偏 强 於 接 近 































































































7.75 水 平 ， 强 方 兑换 保证 而 再 於 6 月 4 日 至 9 月 22 日 OT 
| | 1 月 7 月 1 月 7 月 1 月 7 月 1 月 7 月 1 月 7 月 
期 间 被 触发 44 次 。 一 港元 现货 医 率 





资料 来 源 : 金管 局 。 





於 4 月 21 日 至 9 月 22 日 期 间 ， 因 强 方 兑换 保证 被 触 
发 50 次 ， 金 管 局 根据 联 紧 虑 率 制 度 的 设计 合共 售 出 
1,685 信 港元 。 为 增加 市 场 流动 性 ,金管 局 於 4 月 底 

及 5 月 初 逐 步 减 少 外 虑 基金 票据 发 行 量 合共 达到 200 









































31 新 型 冠状 病毒 疫情 为 环球 宏观 环境 带 来 重大 波动 ， 金 管 局 为 确 
































































































































30 ”新 型 冠状 病毒 疫情 为 环球 金融 市 场 带 来 重大 波动 及 不 确定 性 ， 保 港元 银行 同业 拆借 活动 维持 赐 顺 ， 於 2020 年 4 月 21 日 、4 
金管 局 以 美联储 的 临时 性 [海外 及 国际 货 疯 管 理 当 局 回 购 交 易 月 28 日 、5 月 5 日 及 5 月 12 日 举行 的 四 次 外 虑 基金 票据 投标 中 ， 
安排 JIFIMA SS 2 中 取得 的 资金 设立 临时 性 美元 流动 每 次 减少 发 行 50 估 港元 91 日 期 票据 ， 以 增加 银行 体系 的 港元 
资金 安排 (安排 )， 为 持 牌 银行 提供 美元 流动 性 支援 ， 安 排 现时 流动 性 。 外 虑 基金 票据 总 发 行 量 合共 沽 少 200 傍 港元 ， 总 结 除 
提供 的 流动 a 100 信 美元 。 则 增加 同等 的 数额 。 
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货 冲 及 金融 状况 


图 4.2 
总 结 鲜 及 外 苞 基 金 票据 及 什 券 


2018 年 4 月 至 8 月 2020 年 4 月 至 9 月 十 估 港 元 
-1.035 估 港元 人 0 1,400 


2015 年 9 月 至 10 月 


+1,557 估 港元 SS 


0 

+715 估 港元 

2014 年 第 3 季 
+753 估 港元 一 

2012 年 第 4 季 

+1,072 估 港元 
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1,000 


800 


2008 年 第 3 季 至 
2009 年 第 4 季 
+6,422 信 港元 


600 





08 ‘09 10 1 12 13 "14 15 6 17 18 19 20 


广 : 截至 2020 年 9 月 24 日 。 
资料 来 源 : 金管 局 。 





港元 名 闵 有 效 臣 率 指数 的 变动 与 美元 的 变动 大 致 一 
致 。 名 义 有 效 虑 率 於 3 月 份 随 美元 资金 压力 有 所 上 
升 ， 而 最 近 则 随 著 美 元 走 弱 而 下 跌 (图 4.3)。 由 於 香 
港 与 其 贸易 旷 伴 之 间 的 通 服 率 差距 其 小 因而 对 港元 实 
质 有 效 汇 率 指数 影响 有 限 ， 港 元 实质 有 效 眶 率 指数 的 
走势 大 致 跟随 名 闵 有 效 眶 率 指数 。 












































图 4.3 
名 闵 及 实质 有 效 巷 率 


指数 (2015 年 1 月 =100) 
但 5 


110 











TRY7 ART ZE 有 DRT 有 7 月 人 有 7 月 LI 月 大 月 





2015 2016 2017 2018 2019 2020 
一 一 美元 指数 一 一 港元 名 闵 有 效 汇 率 
一 一 港元 实质 有 效 巷 率 


广 : 实质 有 效 巷 率 指数 经 季 和 节 性 调整 ， 仅 有 月 度数 据 。 
资料 来 源 : 政府 统计 处 及 金管 局 职员 估计 数字 。 











回顾 期 内 强 方 兑换 保证 多 次 被 触发 ， 反 映 流入 港元 的 
资金 增加 。 此 外 ， 存 款 总 额 於 2020 年 首 七 个 月 有 所 
增长 ， 可 见 香港 银行 体系 没有 出 现 大 规模 的 跨 境 资金 
外 流 。32 














展望 未 来 ， 钨 於 新 型 冠状 病毒 疫情 、 中 美 关 傈 紧张 以 
及 不 断 演变 的 地 缘 政 治 种 突 所 带 来 诸多 不 明朗 因素 ， 
资金 流 波动 的 风险 仍然 存在 。 然 而 ， 香港 具 有 询 大 的 
外 虑 储备 以 及 稳健 的 银行 体系 ， 有 能 力 承受 资金 流 波 
动 的 压力 而 不 致 影响 本 港 的 金融 稳定 。 事 实 上 ， 联 紧 
汇率 制度 作为 香港 金融 系统 的 基石 ， 已 多 次 展现 其 抵 
保 种 击 的 能 力 。《 基 本 法 》 第 112 休 明确 规定 香港 资金 
自由 流动 及 港 冲 自 由 兑换 ， 对 於 香 港 这 个 小 型 、 开 放 
旦 高 度 外 向 的 国际 金融 中 心 而 言 ， 联 紧 虑 率 制 度 仍 然 
是 最 合适 的 货 稼 制度 。 金 管 局 认为 不 需要 也 人 无意 改变 
这 个 行 之 有 效 的 制度 。 





























































































































4.2 真 目 环境 及 利率 


随 著 各 央行 推出 前 所 未 有 的 宽 红 措施， 香港 的 货 囊 环 
境 继 续 维 持 宽 绒 ， 港 元 货 再 基础 於 2020 年 首 八 个 月 
增加 9.4% (图 4.4)。 有 了 关 增 幅 主 要 反映 自 4 月 份 起 强 
方 兑换 保证 被 触发 及 沽 发 外 虑 基 金 票据 引致 的 总 结余 
上 升 。 相 应 而 言 ， 未 偿还 外 虑 基金 票据 及 债券 略 有 沽 
少 ， 主 要 是 由 於 减 发 外 虑 基金 票据 。 另 一 方面 ， 负 债 
证 明 书 及 政府 发 行 的 纸 将 及 硬 冲 整体 而 言 继续 增加 。 





















































融 





3 有 关 回 顾 期 内 香港 存款 增长 的 详细 分 析 ， 请 参阅 第 4.2 节 。 
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货 汕 及 金融 状况 
























































图 4.4 
货 囊 基础 的 组 成 部 分 
风 十 估 港 元 
90 王 2,000 
8B0 斑 1,800 
70 € 1,600 
| Wi be 
由 ta00 
50 睛 
吊 呆 | > 
oa | WN 
800 
30 片 
600 
S09 400 
“出 | | | 2 
0 i ls 由 i 出 nih tl | 0 
stO -200 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 
(1 有 -8 朋 ) 


负债 说明书 及 政府 发 行 的 纸 焰 及 硬 弟 ( 右 毛 刻度 ) 
未 仅 偿 外 巷 基 金 票据 及 债券 ( 右 让 刻 度 ) 

下 缉 结 猴 ( 右 超 刻度 ) 

一 一 货 冲 基 础 : 与 3 个 月 前 相 比 的 百分比 变动 (左边 刻 度 ) 





资料 来 源 : 金管 局 。 


元 货 将 供应 随 著 货 将 基础 的 扩张 而 增 速 加 快 。 港 元 
ee 继 在 2019 年 6 月 底 以 来 的 
七 个 月 期 间 增 长 0.2% 和 后 ， 在 2020 年 首 七 个 月 增加 
6.8%。 根 据 对 应 资产 分 析 ， 港元 M3 的 增长 主要 受到 

银行 持 有 的 外 滑 资 产 滔 额 上 升 以 及 强 方 兑换 保证 被 般 
发 而 增加 的 货 汕 基础 所 支持 (图 4.5)。 作 为 港元 M3 
的 主要 组 成 部 分 ， 港元 存款 於 首 七 个 月 内 上 升 
6.8%。 在 港元 存款 中 ， 活 期 存款 显著 上 升 ， 部 分 由 
於 5 月 以 来 股票 市 场 交 投 赐 旺 ， 带 动 投 资 需求 上 升 。 























图 4.5 
港元 M3 及 对 应 资产 变动 














20 
(1 月 至 7 月 ) 


国 辐 货 冲 基础 

加 港元 贷款 

认可 机 构 持 有 的 外 弟 资 产 滔 额 
国 则 ”对 境外 银行 的 港元 债权 

国 梧 持 有 的 港元 债务 工具 

ES 其 他 项 目 泽 额 

-一 港元 M3 





广 : 货 冲 概览 中 的 港元 M3 乃 经 过 调整 ， 以 计 及 外 送 掉 期 存款 。 
资料 来 源 : 金管 局 职员 估计 数字 。 
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外 囊 存 款 录 得 温和 增长 。 外 囊 存 款 於 2020 年 首 七 个 
月 内 整体 增加 3.1%， 其 中 美元 存款 及 其 他 外 省 存款 
分 别 上 升 2.9% 及 3.8%。 整 体 而 言 ; 认可 机 构 的 存款 
总 额 於 首 七 个 月 温和 增加 5.0% (图 4.6) 。 




















图 4.6 
按 货 焰 基 分 的 认可 机 构 存 款 


十 估 港 元 
16,000 


14,000 
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/ 2,000 
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其 他 外 弟 存 款 
国美 元 存款 
轩 港元 存款 
一 总 存款 额 


资料 来 源 : 金管 局 。 


反映 存款 纺 额 及 流通 货 芝 的 上 升 ;广义 货币 供应 纺 量 
录 得 温和 增长 (图 4.7)， 货 汕 供 应 量 纺 额 M 

自 2019 年 底 以 来 分 别 上 升 5.1% 及 5.0%。 然 而 ， 由 
於 按 月 货 刺 统 计数 字 或 会 受到 各 种 短期 因素 (例如 季 
节 性 与 公开 招股 相关 资金 需求 ， 以 及 管 商 与 投资 相关 
活动 ) 影响 而 出 现 波动 ， 因 此 应 小 心 诠释 统计 数字 。 














图 4.7 
广 闵 货 弟 供应 总 量 (M2) 
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资料 来 源 : 金管 局 。 


货 冲 及 金融 状况 











於 回顾 期 内 ， 香 港 银 行 同业 拆 息 与 其 对 应 美元 银行 同 
业 拆 息 均 有 所 下 降 (图 4.8)。 储 管 香港 银行 同业 拆 息 
受到 美元 资金 压力 和 本 地 因素 (例如 公开 招股 相关 及 
季 末 资金 需求 ) 的 影响 而 於 3 月 份 有 所 上 升 ， 但 踏 入 
4 月 ， 香 港 银行 同业 拆 息 随 著 总 结余 增加 令 流 动 性 改 
善 而 显著 回落 。 其 后 ， 香 港 银行 同业 拆 息 的 波动 相对 
较 小 ， 只 在 公开 招股 相关 资金 需求 下 出 现 轻 微波 动 。 
踏 入 第 3 季 ， 香港 银行 同业 拆 息 继续 稳定 维持 在 
较 低 水 平 ，8 月 份 的 1 个 月 香港 银行 同业 拆 息 平均 约 
为 0.25%。 
















































































4.8 
港元 与 美元 银行 同业 拆 息 











一 一 隔夜 香港 银行 同业 拆 息 








一 一 隔夜 伦敦 银行 同业 拆 息 
-一 1 个 月 香港 银行 同业 拆 息 
一 一 1 个 月 伦敦 银行 同业 拆 息 











-一 3 个 月 香港 银行 同业 拆 息 
一 一 3 个 月 伦敦 银行 同业 拆 息 











资料 来 源 : CEIC 及 金管 局 。 






































由 於 美国 推出 进取 的 货 囊 宽 纤 政策， 美元 收益 率 曲线 
显著 下 降 ， 港 元 收益 率 曲 线 於 回顾 期 内 亦 大致 跟 随 显 
著 下 降 (图 4.9)。 尤 其 短期 收益 率 相 较 於 长 期 收益 率 
的 降幅 更 大 。 相 较 2019 年 年 底 ，10 年 期 香港 政府 鸽 
券 收益 率 於 8 月 底下 跌 125 个 基点 至 0.54%， 而 3 年 
期 香港 政府 债券 收益 率 则 於 同期 下 跌 145 个 基点 
至 0.22%。 









































图 4.9 
政府 债券 收益 率 、 综合 利率 及 新 造 按 揭 平均 贷款 利率 


年 利率 
3.5 


3.0 








-一 新 造 按揭 平均 贷款 利率 
-一 10 年 期 香港 政府 债券 收益 率 
-一 3 年 期 香港 政府 债券 收益 率 








资料 来 源 : 金管 局 及 职员 估计 数字 。 











至 於 零售 层面 的 利率 ， 反 映 零售 银行 港元 资金 平均 成 
本 的 综合 利率 由 2019 年 年 底 的 1.09% 下 降 至 8 月 底 
的 0.41% (图 4.9)。 此 次 下 降 反 映 零售 银行 批发 资金 
成 本 及 主要 零售 银行 定期 存款 利率 同时 下 降 。 於 首 七 
固 月 ， 新 造 按揭 平均 贷款 利率 亦 由 2.53% 下 降 至 
1.79%， 主要 是 由 於 1 个 月 香港 银行 同业 拆 息 下 跌 。 
男 一 方面 ， 亿 管 美国 联邦 基金 利率 目标 范围 於 3 月 下 
调 ， 主 要 零售 银行 在 回顾 期 内 的 最 优惠 贷款 利率 维持 
不 变 於 5.00% 至 5.50% 之 间 。 
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整体 而 言 ， 港 元 货 囊 市 场 於 回顾 期 内 一 直 有 序 运 作 。 
银行 体系 流动 性 充裕 ， 加 上 银行 持 有 大 量 的 外 虑 基 
票据 及 债券 ( 忽 额 约 为 10,000 信 港元 )， 为 香港 的 
冲 及 金融 稳定 提供 了 强大 的 流动 性 组 种 。 




















将 由 





部 岸 人 民 澡 银行 业 欧 

饶 於 新 型 冠状 病毒 疫情 及 美元 资金 聚 张 ， 见 岸 及 在 岸 
人 民 汕 自 3 月 份 起 面临 贬值 压力 (图 4.10)。 随 著 中 美 
关 傈 紧张 局 势 加 乔 ， 训 岸 及 在 岸 人 民 演 竞 美元 於 5 月 
底 跌 至 7.19 的 十 年 低位 。 其 后 人 人民币 略 有 回升 ， 部 
分 由 於 美 元 转 弱 ， 部 分 则 反映 市 场 对 中 国 经 济 复 风 的 
正面 情绪 。 储 管 经 济 及 金融 市 场 状 沈 波动 ， 在 岸 及 离 
岸 人 民 首 汇率 之 间 的 差价 按 历 史 标 准 而 言 仍 属 温 和 ， 
随 着 人 民 汕 自 5 月 底 贬 值 压力 溅 轻 ， 在 岸 及 离 岸 人 民 
将 虑 率 之 间 的 折 让 转 为 轻微 溢价 。 
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货 汕 及 金融 状况 


图 4.10 
在 岸 及 离 岸 人 民 澡 汇率 


和民 六 肛 值 














PE 现货 汇率 差距 ( 右 让 刻度 ) 
一 一 美元 竞 离 岸 人 民 溃 现货 汇率 ( 左 小 刻度 ) 
一 一 美元 竞 在 岸 人 民 冲 现货 汇率 ( 左 兆 刻度 ) 











资料 来 源 : 彭 博 。 


储 管 新 型 冠状 病毒 疫情 及 中 美 天 傈 紧张 局 势 升温 带 来 
不 明朗 因素 ， 离 岸 人 民 效 银行 同业 市 场 的 流动 性 状 沈 
大 致 保持 稳定 。 於 回顾 期 内 ， 隔 夜 及 3 个 月 离 岸 人 民 
囊 香 港 银行 同业 拆 息 大 部 分 时 间 低 於 39%， 王 在 中 国 
人 民 银 行 推出 货 冲 宽 颖 措施 后 於 3 月 及 4 月 有 所 回 软 
(图 4.11)。33 6 月 份 拆 息 出 现 温 和 波动 ， 部 分 受 接近 
半年 结 时 北向 虑 款 以 及 季 和 节 性 流动 资金 需求 所 推动 。 












































图 4.11 
隔夜 及 3 个 月 离 岸 人 民 北 香港 银行 同业 拆 息 定价 
年 利率 
7 
6 
5 
4 
3 
5 
1 
上 | | A | | |! | | | 1， 0 
1 月 4 月 7 月 10 月 1 月 4 月 7 月 10 月 1 月 4 月 7 月 10 月 
2018 2019 2020 
一 一 隔夜 离 岸 人 民 冲 香港 银行 同业 拆 息 
一 一 隔夜 上 海 银行 问 同业 拆 放 利率 
一 一 3 个 月 离 岸 人 民 弟 香港 银行 同业 拆 息 








一 一 3 个 月 上 海 银行 闫 同业 拆 放 利率 


资料 来 源 : CEIC 。 





3 参阅 第 2.2 章 有 关中 国人 民 银 行货 冲 宽 绒 措 施 的 概述 。 
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香港 的 离 岸 人 民 囊 资金 池 於 2020 年 首 七 个 月 继续 扩 
张 。 於 2020 年 首 七 个 月 ， 人民 向 客户 存款 及 存款 证 
作 额 温和 增长 6.2% ， 截至 7 月 底 达 到 6,992 信 元 人 民 
将 (图 4.12 及 表 4.A)。 受 企业 客户 存款 温和 增长 带 
动 ， 人 民 囊 客户 存款 增加 4.19%。 然 而 ， 个 人 客户 存 
款 则 略 有 溅 少 ， 部 分 反映 本 地 居民 的 人 民 向 北向 转移 
以 投资 於 在 岸 市 场 。 另 一 方面 ， 随 著 上 半年 人 民 囊 存 
款 证 发 行 量 增加 ， 存 款 证 余 祯 强劲 增长 58.2%。 





























图 4.12 
香港 的 人 民 溃 存款 及 存款 证 
十 信 元 人 民 帅 
1,200 
省 hm ee 
800 
放 | i 1 TI 
[MUTA HN 
下 mnt 6o0 
| 1 
400 
200 
0 
1 月 7 月 1 月 7 月 1 月 7 月 1 月 7 月 1 月 7 月 1 月 7 月 1 月 7 月 1 月 7 月 
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 


上 到 存款 证 

ES 海外 企业 客户 存款 

全 香港 与 内 地 的 企业 客户 存款 
上 到 个 人 客户 存款 


资料 来 源 : 金管 局 。 



























































表 4.A 
离 岸 人 民 弟 银行 业务 统计 
2019 年 12 月 2020 年 7 月 
人 民 弟 存款 及 存款 证 (十 信 元 人 民 弟 ) 658.0 699.2 
其 中 : 
人 民 溃 存款 (十 们 元 人 民 弟 ) 632.2 658.3 
人 民 囊 存款 估 存 款 总 额 %o) 5.1 5.0 
人 民 带 存款 证 (十 估 元 人 民 囊 ) 25.8 40.9 
未 偿还 人 民 净 贷款 (十 信 元 人 民 弟 ) 153.7 162.0 
参与 香港 人 民 弟 结算 平台 的 银行 数目 204 206 
应 付 海外 银行 的 金额 (十 估 元 人 民 囊 ) 76.3 98.0 
应 收 海外 银行 的 金额 (十 估 元 人 民 囊 ) 95.4 101.7 
2020 年 1 月 至 7 月 
香港 人 民 弟 贸易 结算 (十 估 元 人 民 囊 ) 3,724.4 
其 中 : 
由 内 地 汇 入 至 香港 (十 估 元 人 民 溃 ) 1,602.1 
由 香港 苞 出 至 内 地 (十 估 元 人 民 囊 ) 1,768.3 
香港 人 民 弟 即时 支付 结算 系统 的 交易 额 1,201.1 
(期 内 每 日 平均 数额 ; 十 信 元 人 民 弟 ) 











资料 来 源 : 金管 局 。 


货 汕 及 金融 状况 





本 港 的 人 民 囊 银行 贷款 继续 维持 稳定 增长 。 於 2020 
年 首 七 个 月 内 ， 人 民 囊 银行 贷款 余额 增长 5.4% 至 
1,620 傍 元 人 民 囊 。 同 时 ， 香 港 的 人 民 囊 贸易 结算 进 
一 步 增 长 。 於 2020 年 首 七 个 月 ; 本港 银行 处 理 的 交 
易 总 额 为 37,244 偿 元 人 民 殖 ， 较 去 年 同期 增长 
23.99%， 主 要 是 由 虑 出 中 国内 地 的 汇款 带动 
(图 4.13)。 整 体 而 言 ， 香港 人 民 币 资金 池 继 续 为 大 量 
人 民 囊 支付 及 融资 中 介 活 动 提 供 充足 支持 。 於 首 七 个 
月 ， 人 民 囊 即时 支付 结算 系统 每 日 平均 交易 量 保持 在 
高 位 ， 为 12,011 信 元 人 民 晕 ,对 比 2019 年 同期 为 
11,213 估 元 人 民 囊 。 











































































































图 4.13 
人 民 冲 贸易 结算 汇款 
十 估 元 人 民 币 
1,800 
上 半年 半年 a 下 半年 年 初 至 今 
2016 2018 2019 2020 


国 由 香港 汇 出 至 内 地 
回 由 内 地 虑 入 至 香港 
一 其 他 汇款 








资料 来 源 : 金管 局 。 








展望 未 来 ， 香 港 离 岸 人 民 篆 业务 的 发 展 将 继续 受到 不 
断 演变 的 宏 宙 金 融 及 地 绿 政治 环境 所 影 唤 。 储 管 新 型 
冠状 病毒 疫情 及 中 美 天 傈 紧张 ， 为 前 景 带 来 不 明朗 因 
素 ， 但 随 著 内 地 资本 帐 持续 开放 、 国 际 投资 者 对 人 民 
向 资产 需求 增加 ， 以 及 [一 带 一 路 1 和 |[ 粤 港澳 大 湾 
区 」 倡议 下 区 域 经济 金 融合 作 增加 ， 预 期 将 进一步 推 
动 香港 离 岸 人 民 冲 业务 发 展 。34 
























































3 於 6 月 29 日 ， 中国 人民 银 行 、 香 港 金融 管理 局 以 及 澳门 金融 管 
理 局 联合 宣 体 开展 粤 港 澳 大 湾 区 [ 跨 境 理 财 通 ] 业务 试点 计划 
([ 跨 境 理 财 通 ])， 旨 在 促进 粤 港 澳 大 湾 区 居民 个 人 跨 境 投资 便 
利 化 。 
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货 汕 及 金融 状况 


资产 市 场 


熏 全 球 股市 走 夯 类 似 ， 香 港股 市 在 回 屈 期 内 先是 因 新 型 冠状 病 毒 炎 入 爆 发 而 下 挫 ， 其 合 鳞 然 
疫 储 尚未 全 面 受 控 ， 但 由 座 全 球 应 对 疫 重 的 金 夺 及 财政 齐 激 政策 有 电 支 持 经 济 复 时 ，3| 发 市 
场 的 认 静 态度 ， 香 港股 市 过 步 收复 失地 。 和 与 此 同 肝 ， 港 元 俩 市 场 及 香港 歼 尾 人 民 觉 俩 禾 市 
声 认 2020 年 上 举 年 小 旺 扩 心 。 随 普 新 型 冠 天 病毒 疫 入 村 和 镇 ,住宅 物业 市 场 活动 浴 第 2 季 右 
和 天 和 余 ,区 7 至 8 月 期 半 再 次 葬 辑 。 
































































































































4.3 ”股市 整体 而 言 ， 在 2020 年 3 月 至 2020 年 8 月 期 间 ,恒生 
指数 下 跌 4.2%， 同 期 摩根 士 丹 利 国际 资本 世界 指数 

香港 股市 於 回 顾 期 内 大 幅 上 落 。 受 新 型 冠状 病毒 疫情 上 升 11.0% (图 4.14)。 期 权 引 伸 波 幅 最 初 於 3 月 中 旬 

爆发 及 经 济 形势 不 明朗 所 影 细 ,恒生 指数 於 2020 年 和 急 升 至 高 位 ， 随 后 轻微 下 跌 ， 但 由 於 股市 尚 有 可 能 

第 1 季 大 幅 下 挫 。 经 济 活动 封锁 ， 加 上 半 全 球 经 济 出 临 更 多 不 明朗 因素 ， 期 权 引 伸 波 幅 仍 高 於 过 往 的 平均 

现 衰退 的 担 可 ， 令 全 球 经 济 遭 受 重大 种 击 。 在 巨大 的 值 。 偏 斜 指数 於 期 末 反 弹 ， 反 映 投资 者 担 受 尾 端 反 险 

抛售 压力 下 ， 香 港股 市 亦 与 全 球 其 他 股市 一 样 暴跌 ， 进一步 升级 ， 故 顾 意 支付 更 多 费用 以 对 溃 下 跌 风 险 

於 3 月 下 旬 曾 一 度 跌 至 三 年 多 以 来 的 最 低位 。 (图 4.15)。35 

下 图 4.14 

受到 全 球 金融 及 财政 刺激 政策 有 望 带动 经 济 活动 复 囊 股票 价格 及 摩根 土 丹 利 国际 资本 世界 指数 

的 乐观 情绪 影响 ， 本 港股 市 及 其 他 主要 股市 迅速 反 指数 指数 


2,600 上 = 34000 


弹 。 主 要 央行 探 取 的 无 上 限 资产 购买 计划 等 积极 措 
施 ， 为 金融 市 场 提供 了 大 量 的 流动 性 支援 。 这 些 央行 
措施 及 全 球 政府 机 构 推出 的 重大 财政 刺激 政策 ， 充 分 
体现 政策 制定 者 应 对 此 次 空前 的 全 球 经 济 衰退 的 决心 
和 努力 。 Se 
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在 此 背景 下 ， 储 管 疫情 尚未 得 到 全 面 控 制 ， 全球 大 部 ss 





















































































































































| | | | | | | | | | | | ] | | | 
OREOR SO 
答 咎 ? Td es 
分 股市 於 第 2 季 收 复 失 地 » 摩根 士 丹 利 国际 资本 世界 | 熙 区 二 二 二 有 长 = 卜 瑟瑟 a 
马 帅 人 下 人 合 | 立言 。 詹 圳 管 恒生 指 机 全 由 人 
指数 於 回顾 期 林 创 下 新 高 。 然 而 ， 储 管 恒生 指数 自 三 一 MSCI 世 界 指数 (左边 刻度 ) ”一 恒生 指数 (右边 刻度 ) 
月 的 年 内 低位 回升 但 其 表现 仍 较 忆 - 也 主要 股票 市 场 资料 来 源 : 彭 博 。 
尼 色 。 
於 回顾 期 内 ， 朝 鲜 半 晶 再 现 察 张 局 势 、 中 美 关 傈 至 张 5 贪 斜 指数 由 芝加哥 期 权 交 易 所 根据 标 普 500 价 外 期 权 的 价格 计 
, i 算 。 偏 斜 值 为 100， 即 表示 30 日 期 间 发 生 愤 常 负 回报 的 概率 微 
局 势 升 级 及 其 对 香港 的 兆 在 影响 等 地 毕 政 治 风险 不 断 不 足 道 。 随 着 信介 升 至 100 以 上 ， 标 普 500 指数 回报 分 布 的 左 
Sy Ne , y Ss 尾 权重 增加 ， 表 明 发 生 层 常人 负 丐 报 的 概率 变 得 更 显著 。 详 情 
易 》 L 名 MA 给 里 1 yl 
著 现 但 日 前 为 止 上 述 地 缘 政 治 风 险 对 本 港股 市 有 请 参阅 https://www.cboe.com/products/vix-index-volatility/ 
短暂 的 影 影响 ME volatility-indicators/skew 。 


40 货 冲 与 金融 稳定 情况 半年 度 报 告 ”二 〇 二 @ 〇 年 九 月 


货 汕 及 金融 状况 


图 4.15 
恒 指 及 标 普 500 的 期 权 引 伸 波 幅 ， 以 及 仿 斜 指数 


指数 指数 
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资料 来 源 : 彭 博 。 





基 於 新 型 冠状 病毒 爆发 所 引起 的 不 明朗 因素 ， 以 及 中 
美 肾 张 局 势 升 级 所 带 来 的 风险 ， 投 资 者 对 港股 的 投资 
意欲 受到 影响 。 在 此 背景 下 ， 香 港股 票 基 金 论 回顾 期 
内 录 得 轻微 泽 流出 ， 反 映 国际 投资 者 态度 访 慎 
(图 4.16)。 
































图 4.16 
by 本 [= 了: J 
香港 的 股票 市 场 资金 泽 流入 
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资料 来 源 : EPFR Global 。 





然而 ， 香 港股 市 同期 录 得 大 量 的 内 地 资金 流入 。 自 从 
涯 港 通 及 深 港 通 计 划 开 通 以 来 ， 透 过 该 计划 累积 的 南 
向 滔 买 入 金额 大 幅 增 长 至 8 月 底 的 14,973 信 港元 ， 
较 去 年 同期 增加 了 56% (图 4.17)。 




















图 4.17 
透 过 股市 互联 互通 机 制 的 滔 流 动 
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国 呈 南 向 泽 买 入 ( 左 演 刻 度 ) -一 累计 南 向 泽 买 入 ( 右 过 刻 度 ) 


广 : 南 向 泽 买 人 金额 指 涯 港 通 及 深 港 通 泽 买 入 额 的 总 和 。 
资料 来 源 : CEIC、 港 交 所 及 金管 局 职员 估计 数字 。 


香港 一 级 市 场 录 得 显著 增长 。2020 年 上 半年 ， 透 过 
首次 公开 招股 筹集 的 资金 按 年 增长 22% ，64 宗 新 股 
上 市 合共 集资 875 信 港元 。 越 来 越 多 的 内 地 科技 公司 
对 求 在 香港 二 次 上 市 ， 其 中 两 间 在 美国 上 市 的 大 型 内 
地 公司 集资 合共 逾 543 信 港元 。 









































展望 未 来 ， 本 港股 市 对 本 港 及 外 图 市 场 的 状 沈 仍 然 十 
分 敏感 ， 尤 其 是 新 型 冠状 病毒 疫情 蔓延 的 风险 仍然 持 
续 ,全球 经 济 复 几 进 程 面 临 诸多 不 明朗 因素 ， 类 行 及 
各 国政 府 机 构 是 否 有 充足 的 政策 空间 应 对 未 来 秆 击 ， 
前 尚 不 明确 。 此 外 ， 中 美 关 傈 恶化 等 地 缘 政治 风 
险 ， 将 进一步 困 援 香港 股票 投资 者 的 市 场 情绪 。 因 
此 ， 趴 然 本 港股 市 在 估 值 方面 具 吸 引力 ， 但 短期 内 波 
动 可 能 会 加 剧 (图 4.18)。 
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货 汕 及 金融 状况 


图 4.18 
亚太 区 及 其 他 主要 市 场 的 经 过 期 性 调整 市 盈 率 
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2020 年 7 月 与 自 1990 年 以 来 的 历史 中 位 数 水 平 的 偏差 率 (%) 
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资料 来 源 : 彭 博 、CEIC 及 金管 局 职员 估计 数字 。 


4.4 ”和 售 券 市 场 


在 发 行 量 稳定 增长 支持 下 ， 港 元 债券 市 场 於 2020 年 
上 半年 温和 扩张 。 由 於 主 要 央行 实施 大 规模 货 稼 宽 县 
政策 ， 港 元 主权 及 非 主 权 债 券 收 益 率 於 3 月 初 均 大 幅 
降 至 历史 最 低位 。 随 车 美国 国债 以 及 其 他 发 达 经 济 体 
债券 收益 率 大 幅 下 行 ， 港 元 债券 收益 率 於 第 1 季 亦 相 
应 下 跌 。3 月 以 后 债券 收益 率 止 跌 ， 但 仍 於 低位 徘 
徊 。 在 第 1 季 之 后 ,雷管 疫情 的 葛 延 尚未 完全 受 控 ， 
但 全 球 各 国政 府 空前 的 应 对 疫情 的 金融 及 财政 刺激 政 
策 文 持 令 市 场 对 经 济 活动 的 复 融 持 乐 观 驴 度 ， 进 而 吸 
引 投 资 者 重 返 债券 及 其 他 风险 资产 市 场 ( 图 4.19)。 
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图 4.19 
港元 主权 及 非 主 权 俩 券 与 10 年 期 美国 国库 债券 的 收 
益 率 
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资料 来 源 : ICE Data Indices 及 金管 局 。 


欧洲 及 美国 於 2 月 底 和 3 月 中 旬 相 继 爆 发 新 型 冠状 病 
毒 疫情 引发 仙 慌 情绪 ， 令 投资 者 倾向 於 持 有 更 多 现 
金 ， 半 致 全 球 债券 基金 普 汤 钞 得 资金 滔 流 出 ， 香 港 亦 
不 例外 。 受 非 交 易 所 交易 买 彭 的 债券 基金 财 回 所 推 
动 ， 香 港 债券 基金 3 月 泽 赎 回 额 达 7.22 估 美元 ， 创 下 
历史 新 高 。 其 后 ， 主 要 央行 及 各 国政 府 探 取 空前 的 刺 
激 措施 ， 令 全 球 经 济 前 景 略 有 好 转 ， 香 港 及 其 他 新 时 
市 场 的 债券 基金 流出 情况 因而 转 趋 稳定 (图 4.20)。 













































































图 4.20 
交易 所 买 喜 及 非 交 易 所 交易 买卖 的 香港 债券 基金 浮 
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资料 来 源 : EPFR Global 。 
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2020 年 首 6 个 月 的 港元 债券 编发 行 量 按 年 下 降 3.2% 
至 20,313 信 港元 ,主要 是 由 於 外 了 眶 基金 票 握 及 债券 
行 量 减 少 3.39%， 高 於 政 府 部 门 及 海外 借款 人 发 行 
的 总 增幅 (图 4.21) 。 
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图 4.21 
新 发 行 的 非 外 汇 基 金 票据 及 债券 的 港元 债券 
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资料 来 源 : 金管 局 。 





未 仅 偿 港元 债券 金额 按 年 略为 收缩 0.6%， 於 2020 年 
6 月 底 为 21,790 信 港元 (图 4.22)， 相 党 於 港元 M3 的 
28.5% 或 银行 业 以 港元 计 值 资产 的 23.2%。 其 中 ， 本 
地 私 管 机 构 的 未 倘 还 债券 较 去 年 同期 下 跌 4.1% 至 
4445 傍 港元 ， 主 要 原因 是 认可 机 构 的 未 倘 还 债券 减 
少 。 未 偿还 外 虑 基金 票据 及 债券 亦 按 年 下 跌 0.3% 至 
10,677 信 港元 。 
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资料 来 源 : 金管 局 。 





与 港元 债券 市 场 不 同 ， 香 港 砍 岸 人 民 汕 债券 市 场 持续 
稳步 扩张 。2020 年 上 半年 新 发 行 的 离 岸 人 民 囊 债券 
总 额 按 年 大 幅 上 升 17.8% 至 1,755 亿 元 人 民 欧 。 该 增 
幅 主要 由 存款 证 139% 的 发 行 量 增 幅 所 带动 ， 而 这 些 
存款 证 主要 由 本 地 金融 机 构 所 发 行 。 存 款 证 的 发 行 量 
增幅 足以 抵 销 海外 及 中 国内 地 私人 发 行人 所 发 行 债券 
的 5.4% 总 跌幅 (图 4.23)。 中 国人 民 银 行为 降低 企业 
借贷 成 本 而 探 取 的 货 冲 政策 为 在 岸 人 民 凋 债券 市 场 提 
供 强力 支持 ， 因 此 在 岸 与 元 岸 资金 成 本 之 问 的 利 差 论 
4 月 初 拉 宽 至 68 个 基点 的 高 位 。 然 而 ， 在 回顾 期 末 ， 
由 於 在 岸 人 民 囊 债券 市 场 的 融资 成 本 回升 ， 该 利 差 方 
向 已 出 现 逆 转 (图 4.24) 。 
















































































货 冲 与 金融 稳定 情况 半年 度 报 告 ”二 O 二 O 年 九 月 43 


货 汕 及 金融 状况 


2016 年 9 月 


图 4.23 
在 香港 新 发 行 的 离 岸 人 民 澡 债券 
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资料 来 源 : 各 通讯 社 及 金管 局 职员 估计 数字 。 


图 4.24 
在 岸 与 离 岸 人 民 弟 债券 指数 的 平均 收益 率 
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资料 来 源 : 彭 博 、 恒 生 指数 有 限 公司 及 中 央 国债 登记 结算 有 限 责任 公司 。 














於 新 发 行 量 增长 ， 截至 2020 年 6 月 底 ， 见 岸 人 民 





乏 债 务 证 券 的 未 仅 偿 忽 额 销 得 4% 的 按 年 增幅 ,至 
4,657 信 元 人 民 币 (图 4.25)。 
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图 4.25 
香港 的 未 偿还 离 岸 人 民 弟 债券 
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资料 来 源 : 各 通讯 社 及 金管 局 职员 估计 数字 。 


400 

300 

200 

1 

| WS | SS | | | BS | WS | BS | I | | I | | | By | i | 0 
区 歼 多 多 多 多 区 多多 多 区 


对 新 型 冠状 病毒 疫情 再 次 大 规模 爆发 、 全 球 经 济 放 绥 
以 及 中 美 天 傈 恶化 的 担 爱 ， 成 及 全 球 市 场 聚 张 情绪 荤 
延 的 主要 因素 ， 因 此 本 港 债 券 市 场 (包括 离 岸 人 民 带 
债券 市 场 ) 的 短期 前 景 仍然 充满 挑战 。 於 过 去 数 月 的 











疫情 期 间 ， 全球 服 务 业 及 筑 造 业 的 经 济 活动 近乎 





顿 , 且 邯 无 明显 足 象 可 於 短期 内 全 面 复 星 。 企 业 在 推 























出 新 投资 项 目 及 参与 长 期 项 目 时 会 更 加 访 慎 ， 导 和 致 





























们 的 长 期 资金 需求 受到 抑制 。 男 一 方面 ， 伴 管 针对 疫 
情 所 探 取 的 宽 颖 财政 及 货 凋 政策 令 债券 市 场 的 稳定 4 
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及 流动 性 有 所 恢复 ， 但 针 认 经 济 不 明朗 因素 增加 ， 市 


场 信贷 风险 上 升 ， 债 券 投 资 者 或 将 更 加 审慎 。 


货 汕 及 金融 状况 


4.5 ”物业 广场 


住宅 物业 市 场 

住宅 物业 市 场 在 第 1 季 表 现 淡 静 后， 於 第 2 季 有 所 
升 ， 部 分 受 低 利率 环境 及 本 地 新 型 冠状 病毒 疫情 暂 趋 
重 定 所 支持 。 尤 其 当 限 制 公办 聚集 的 措施 於 5 月 逐步 
放宽 和 后， 地 产 发 展商 陆续 恢复 推 售 新 盘 ， 二 手 市 场 的 
注 在 买 家 亦 恢 复 晓 楼 活动 。 因 此 ， 第 2 季度 住宅 成 交 
量 较 第 1 季度 增长 67% (图 4.26)。 其 后 ， 随 着 本 地 
新 型 冠状 病毒 感染 个 案 增 加 ， 住宅 物 业 市 场 活动 再 度 
放 缓 ,平均 每 月 成 交 量 於 7 月 至 8 月 期 间 溅 少 至 约 
5,250 个 单位 。 
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二 手 市 场 楼 价 自 2019 年 5 月 的 高 位 下 跌 4.7% 和 后 ， 在 
2020 年 3 月 至 6 月 期 间 回 升 约 2.2%。 其 中 ， 大 型 香 
位 (实用 面积 100 平 方 米 或 以 上 ) 价格 增长 速度 较 中 
小 型 单位 (实用 面积 小 於 100 平 方 米 ) 为 快 。 近 期 市 
场 数据 显示 楼 价 於 7 月 至 8 月 期 间 稍 为 回 软 。 









































图 4.26 

住宅 物业 价格 及 成 交 量 
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一 一 二 手 市 场 楼 价 (100 平 方 米 或 以 上 ) ( 左 稳 刻度 ) 





























资料 来 源 : 差 角 物业 估价 署 及 土地 广 册 处 。 














随 着 楼 价 有 所 回升 及 家 庭 收 入 放 缓 ， 置 业 负 担 能 力 认 
上 半年 进一步 赵 肾 。 第 2 季 的 楼 价 与 收入 比率 达 
18.8， 而 1997 年 的 峰值 则 为 14.6。 收 入 配 棍 比率 亦 
升 至 86.6%， 束 高 於 其 长 期 平均 值 (图 4.27)。s55 此 
外 ;由於 住 宅 租 金 有 所 回落 ， 圈 租价 差 於 2020 年 上 
半年 亦 有 所 上 升 (图 4.28)。37 同 时 ， 住 宅 租 金 回 报 率 
於 7 月 回落 至 1.8 一 2.4% 的 低位 。 






























































图 4.27 
置业 负担 能 力 指标 
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资料 来 源 : 差 钢 物业 估价 署 、 政 府 统计 处 及 金管 局 职员 估计 数字 。 


图 4.28 
买 租价 差 
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广 : 该 指标 按 一 个 50 平 方 米 单 位 的 平均 置业 成 本 与 相应 租赁 成 本 的 比率 计算 。 
资料 来 源 : 差 钢 物业 估价 署 、 政 府 统计 处 及 金管 局 职员 估计 数字 。 





























36 ”楼 价 与 收入 比率 指 一 般 50 平 方 米 单位 的 平均 价格 与 私人 住宅 住 
后 家 庭 入 息 中 位 数 的 比率 。 另 一 方面 ， 收 入 模 棵 比率 指 一 般 50 
平方 米 单 位 (以 20 年 期 七 成 按揭 成 数 计算 ) 的 按揭 供 款 与 私 
人 住宅 住 捅 家 庭 和 信息 中 位 数 的 比率 。 收 入 模 查 比率 有 别 於 借款 
人 实际 供 款 与 入 息 比 率 ， 和 后 者 须 符合 金管 局 审慎 监管 措施 设 定 
的 上 限 要 求 。 


2 里 租价 差 反 映 置 业 成 本 (以 20 年 期 、 七 成 按揭 计算 ) 与 租赁 成 
本 的 比率 。 

























































































货 冲 与 金融 稳定 情况 半年 度 报 告 二 O 二 O 年 九 月 45 


货 冲 及 金融 状况 





主要 由 於 最 近 数 月 的 香港 银行 同业 拆 息 有 所 下 跌 ( 男 
见 第 4.2 节 )， 新 造 按揭 的 平均 利率 於 7 月 下 降 至 约 
1.8% 的 低位 。 仅 管 多 家 银行 曾 收 紧 新 造 按揭 优惠 及 
削减 现金 回赠 ， 但 由 於 按揭 市 场 蔬 种 激烈 ， 部 分 银行 
在 8 月 底 再 次 提供 现金 回赠 。 


















































四 然 疫 情 及 经 济 衰退 加 剧 为 楼 市 带 来 下 行 风险 ， 但 金 
管 局 自 2009 年 以 来 推行 的 宏观 审慎 监管 措施 有 助 于 
固 银行 抵 混 物业 市 场 种 击 的 能 力 。 新 造 按揭 的 供 款 与 
收入 比率 於 1 月 至 7 月 期 间 维 持 在 大 约 36% 的 低位 。 

而 7 月 的 新 造 平 均 按揭 成 数 为 S58%， 仍 低 於 探 取 相关 
措施 之 前 64% 的 比率 。 






































住宅 物业 市 场 前 景 受 前 面 交 章 所 述 的 办 多 不 明朗 因素 
及 风险 所 影响 。 一 方面 ， 新 型 冠状 病毒 疫情 持续 ， 加 
上 和 经济 训 退 加 剧 以 及 失业 率 上 升 ， 均 会 过 抑 住宅 需 
求 。 住 宅 物业 市 场 气 氛 亦 可 能 受 中 美 关 傈 紧张 等 一 些 
外 图 风险 及 不 明确 因素 所 影响 。 男 一 方面 ， 长 期 超 低 
利率 将 继续 是 支持 资产 价格 的 一 项 因素 。 长 速 而 言 ， 
住宅 市 场 的 前 景 将 取决 於 房屋 供求 缺口 。 根 据 最 新 落 
成 量 数字 ， 私人 住宅 供应 部 未 受到 疫情 所 干 援 。 截 至 
7 月 底 ， 有 超过 11,000 个 单位 落成 ,已 过 到 政府 
2020 年 预测 数字 的 一 半 以 上 。 






































非 住 宅 物 美 市 声 

受 经 济 活动 收缩 所 影响 ， 非 住宅 物业 市 场 在 2020 年 
上 半年 进一步 回 软 ， 平 均 每 月 成 交 量 在 1 月 至 6 月 期 
间 跌 至 912 个 单位 的 新 低 (图 4.29)。 确 认 人 交易 量 
显示 投机 活动 仍然 低迷 。 价 格 方面 ， 工 商 物 业 价 格 於 
上 半年 录 得 不 同 程度 的 变动 ， 其 中 写字 楼 价格 进一步 
下 跌 ， 而 零售 商铺 的 价格 继 去 年 下 半年 急 跌 和 后 略 有 
升 ( 图 4.30)。 商 业 租 赁 市 场 表 现 依然 疲弱 。 写 字 楼 
及 零售 商铺 租金 持续 偏 软 ， 部 分 反映 某 些 业主 因应 空 
置 率 上 升 而 顾 意 提供 租金 宽 减 (图 4.31)。 整 体 租 金 
回报 率 维 持 在 2.6 一 2.9% 的 低位 。 
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非 住宅 物业 市 场 的 前 景 在 短期 内 仍然 充满 挑战 。 若 疫 
情 持续 一 段 长 时 间 ;本 地 经 济 活动 或 会 进一步 转 差 ， 
而 访 港 旅游 业 亦 可 能 会 持续 低迷 ， 令 写字 楼 及 零售 商 
刍 的 租金 收入 及 资本 价值 受 压 。 此 外 ， 中 美 关 傈 紧张 
等 其 他 因素 亦 有 可 能 为 商业 环境 增添 不 确定 性 ， 进 而 
影响 车 商 信心 及 遏 抑 工商 物业 需求 。 















































图 4.29 
非 住 宅 物业 成 交 量 
佑 二手 市 场 交易 百分比 
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成 交 量 ( 左 兆 刻度 ) 
一 一 确认 人 交易 一 写字 楼 ( 右 亡 刻度 ) 
一 一 确认 人 交易 一 工厂 大 庆 ( 右 亡 刻度 ) 
一 一 确认 人 交易 一 零售 商铺 ( 右 稳 刻度 ) 








资料 来 源 : 土地 广 册 处 及 中 原 地 产 代 理 有 限 公司 。 


























图 4.30 
非 住 宅 物业 价格 指数 
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资料 来 源 : 差 钢 物 业 估价 署 。 
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图 4.31 
非 住 宅 物 业 租金 指数 
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资料 来 源 : 差 钢 物业 估价 署 。 


句 於 非 住宅 物业 市 场 自 去 年 起 出 现 显 著 调 整 节 预期 会 
持续 受 压 ， 加 上 考虑 到 经 济 基调 和 外 图 环境 等 其 他 因 
素 ， 人 金管 局 认为 现时 适合 放宽 送 用 於 非 住宅 物业 的 逆 
周期 宏观 审慎 监管 措施 。 自 2020 年 8 月 20 日 起 ， 非 
住宅 物业 按揭 贷款 的 适用 按揭 成 数 上 限 上 调 10 个 百 
分 3 









































33 ”详情 请 参阅 金 管 局 於 2020 年 8 月 19 日 发 出 的 [ 非 住宅 物业 按揭 
贷款 的 密 慎 监管 措施 1 通告 。 
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